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1. Przedmiot, cel i zakres pracy 

Przedmiotem rozprawy doktorskiej jest analiza czynników determinujących kształtowanie się 

ceny gazu ziemnego przy wykorzystaniu modelu CVAR, ze szczególnym uwzględnieniem 

zmian jakie zaszły na europejskim rynku gazu w ciągu ostatnich lat. 

Gaz ziemny jest paliwem kopalnym wydobywanym w XIX w. jako produkt uboczny 

ekstrakcji ropy naftowej, a od XX w. pozyskiwanym także z tzw. złóż samodzielnych. Do lat 

sześćdziesiątych gaz po przetworzeniu i oczyszczeniu był transportowany do odbiorców 

finalnych za pośrednictwem gazociągów. Z powodu ograniczeń związanych z jego przesyłem, 

w przeciwieństwie do ropy naftowej, nie istnieje globalny rynek gazu ziemnego. Wykształciły 

się podrynki: europejski, amerykański i azjatycki, na których dominują różne mechanizmy 

kształtowania się cen. Od końca XX w. w Stanach Zjednoczonych Ameryki niemalże całą 

ilość gazu sprzedawano na rynku spot. W Europie większość kontraktów miała postać 

zobowiązań długoterminowych z ceną indeksowaną do cen ropy naftowej lub produktów 

ropopochodnych. W Azji gaz kupowano przede wszystkim po cenie spot, choć cena surowca 

transportowanego do odbiorców finalnych rurociągami indeksowana była do ceny ropy 

naftowej. Prowadzone dotychczas badania rynków surowcowych skupiały się przede 

wszystkim na rynku ropy naftowej i węgla. W przypadku rynku gazu analizowano oddzielne 

podrynki powiązane istniejącą infrastrukturą techniczną, a determinanty cen gazu badane były 

w przypadku rynku amerykańskiego (por. Ramberg, Parsons 2012) i wybranych podrynków 

w Azji i Europie (por. Nick, Thoenes, 2013; Guerra, Shen, Zhao, 2012; Brown i Yucel, 2008).  

W wyniku udoskonalenia techniki skraplania gazu i wzrostu cen surowca zwiększającego 

opłacalność transportu drogą morską, od roku 2000 udział sprzedaży LNG w globalnym 

obrocie gazem rośnie. Na początku XXI w. w Stanach Zjednoczonych Ameryki zaszła także 

tzw. „rewolucja łupkowa” pozwalająca na wydobywanie gazu niekonwencjonalnego ze złóż 
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uznanych dotychczas z niedostępne. Z kolei na rynku europejskim od końca lat 

dziewięćdziesiątych XX w. zachodziły zmiany prawne służące liberalizacji i harmonizacji 

rynków państw członkowskich UE. Rozdzielono segment wydobywczy, przesyłowy 

i dystrybucyjny oraz przyjęto obligatoryjną zasadę dostępu stron trzecich do infrastruktury 

przesyłowej i magazynowej. Dzięki funkcjonowaniu giełd gazu wzrosła liczba zakupów na 

zasadach spot a także kontraktów futures, forward oraz opcji na zakup i sprzedaż gazu.  

Zmiany technologiczne i prawne zachodzące na rynkach gazu uzasadniają przeprowadzenie 

analizy czynników determinujących cenę gazu w Europie. Brak jednolitego rynku 

europejskiego i niepełne wykształcenie się rynku gazu w Polsce sprawiły, że początkowo 

uwagę skupiono na rynku niemieckim. Rynek ten zliberalizowano już w 2005 r. Działają na 

nim giełdy gazu, huby gazowe, a istniejąca infrastruktura techniczna pozwala na swobodny 

przesył i magazynowanie gazu. Następnie, pomimo zachowywania przez spółki grupy 

kapitałowej PGNiG pozycji dominującej na polskim rynku gazu, badanie powtórzono dla 

przypadku rynku krajowego. Implementacja rozwiązań liberalizacyjnych w Polsce od 2010 r. 

doprowadziła bowiem do wzrostu liczby podmiotów posiadających koncesję na obrót gazem 

i spadku udziału PGNiG w sektorze detalicznym. Uzyskane wyniki pozwoliły wskazać 

podobieństwa i różnice między oboma rynkami. 

2. Podstawowe hipotezy badawcze 

W rozprawie zweryfikowano następujące hipotezy badawcze: 

1) Cenę gazu determinuje popyt i podaż.  

Popyt na gaz zależy od poziomu aktywności gospodarczej i ze względu na duży udział 

ciepłownictwa w zużyciu surowca podlega wahaniom sezonowym. Podaż wynika 

z wydobycia własnego, importu i zmiany stanu zapasów gazu. 

2) Na cenę gazu wpływa: stopa procentowa (por. Akram 2009; Frankel, 2014; Arora, 

Tanner, 2013), kurs walutowy (por. Bencivenga, D’Ecclesia, Triulzi, 2012; Fratzscher, 

Schneider, Robays, 2014) i poziom indeksu giełdowego (por. Nick, Thoenes, 2013). 

Rosnący od roku 2000 udział sprzedaży gazu na giełdzie i obrót kontraktami na zakup gazu 

na rynkach finansowych sprawia, że surowce energetyczne można traktować jak instrumenty 

finansowe. Kontrakty futures i forward mogą być wykorzystywane przez inwestorów dla 

dywersyfikacji portfolio posiadanych aktywów, co sprawia że na cenę gazu wpływać mogą 

poziomy indeksów giełdowych i stóp procentowych.  
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Gaz sprzedawany jest w dolarach amerykańskich. Jego aprecjacja powoduje, że surowiec 

wyrażony w innych walutach drożeje, co prowadzi do spadku popytu. W związku 

z ograniczoną możliwością dostosowania się podaży cena gazu spada.  

3) Cena gazu zależy od cen ropy naftowej i węgla energetycznego.  

Jednym ze sposobów ustalania ceny gazu jest uzależnienie jej poziomu od cen ropy naftowej 

za pomocą tzw. „formuły cenowej”. Wzrost ceny ropy naftowej prowadzi do wzrostu ceny 

gazu. W przypadku niektórych odbiorców finalnych może zachodzić ograniczona substytucja 

między surowcami energetycznymi w zależności od poziomu ich cen. Możliwość 

zastępowania gazu ziemnego innymi surowcami energetycznymi – ropą naftową i węglem 

energetycznym uzasadnia łączne badanie tych rynków. Potwierdzono istnienie zależności 

długookresowych między cenami ropy naftowej i gazu ziemnego zarówno w USA (por. 

Villar, Joutz, 2006; Erdos, 2012), jak i na rynku brytyjskim i niemieckim (por. Asche, 

Oglend, Osmundsen, 2012; Papież, Śmiech, 2015). Badania długookresowej relacji cen gazu, 

ropy naftowej i węgla na rynku amerykańskim dowiodły skointegrowania tych zmiennych 

(por. Pindyck, 1999; Bachmeier, Griffin, 2006).  

3. Metody badania 

Niestacjonarność zmiennych wykorzystanych w badaniu uzasadnia wykorzystanie do 

weryfikacji stawianych hipotez dwustopniowej metody Engle’a-Grangera oraz modeli 

CVAR.  

Dla wszystkich zmiennych testowano hipotezę dotyczącą niestacjonarności przy pomocy 

testów ADF i KPSS. Wykorzystano trzy postacie regresji testowych testu ADF (por. Dickey, 

Fuller, 1981): 

     

     

    

gdzie: εt~IID. 

Optymalną długość opóźnienia wybrano na podstawie kryterium informacyjnego Akaike, 

a analizę wyników rozpoczęto od najbardziej ogólnego wariantu regresji i w przypadku braku 

podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej stopniowo upraszczano jej postać (por. Welfe, 

2009). 
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W przypadku testu ADF prawdopodobieństwo popełnienia błędu I-rodzaju dla zmiennej I(2) 

jest większe od nominalnego poziomu istotności (por. Caner, Killian, 2001). W konsekwencji 

test ma małą moc gdy pierwiastek jest „prawie jednostkowy” (por. DeJong, 1989) i wyniki 

testów prowadzą do przyjęcia konkluzji o braku podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej 

częściej niż wówczas gdyby hipoteza zerowa zakładała stacjonarność procesu (por. Nelson, 

Plosser, 1982). Dlatego równolegle zastosowano test KPSS (por. Kwiatkowski, Phillips, 

Schmidt, Shin, 1992), w którym w pierwszym kroku procedury hipoteza zerowa zakłada 

stacjonarność zmiennej, a alternatywna - jej zintegrowanie w stopniu I(1).  

Dla zmiennych, w przypadku których wyniki testów ADF i KPSS nie pozwoliły 

jednoznacznie ocenić stopnia ich zintegrowania dodatkowo zastosowano testy PP 

(por. Philips, Perron, 1988) oraz ERS (por. Elliot, Rothenberg, Stock, 1996).  

Analiza zależności między zmiennymi wpływającymi na cenę gazu dotyczyła równowagi 

długookresowej, do której zbieżny jest system gdy szoki krótkookresowe ustaną (por. Welfe, 

2009). Uważa się, że zmienne niestacjonarne są powiązane trwałymi związkami 

przyczynowo-skutkowymi jeśli są skointegrowanie.  

W pierwszym kroku dwustopniowej procedury Engle’a-Grangera estymowano parametry 

relacji długookresowej. Stacjonarność reszt testowano przy pomocy testu ADF, a otrzymaną 

wartość statystki porównano z odpowiednimi wartościami krytycznymi stablicowanymi przez 

MacKinnona (por. MacKinnon, 2010). W drugim kroku procedury - dla obliczenia 

parametrów relacji krótkookresowej - estymowano parametry modeli ECM. 

Dwustopniowa metoda Engle-Grangera pozwala otrzymać jeden wektor kointegrujący, 

dlatego w dalszym etapie zastosowano podejście wielowymiarowe polegające na łącznej 

estymacji parametrów wektorowego modelu korekty błędem. Estymowano parametry modelu 

VAR, a dla wyboru optymalnego rzędu opóźnienia wykorzystano kryteria informacyjne: 

Akaike (AIC), Schwarza (SC), Hannan’a-Quinn’a (HQ), kryterium oparte na błędzie 

prognozy (FPE) i teście ilorazu wiarygodności (LR). Uwzględniono przy tym fakt, że 

kryterium AIC przeszacowuje długość opóźnienia, a wskazania kryteriów SC i HQ są zgodne 

nie tylko w przypadku zmiennych stacjonarnych, ale także dla zmiennych I(1) (por. Paulsen, 

1984). Rząd opóźnień modelu powinien być wystarczający aby składniki losowe pochodziły 

z niezależnych, takich samych rozkładów. Analizowano wyniki testów autokorelacji - LM 

i Portmanteau oraz normalność reszt - wykorzystano test Jarque-Bera dla pojedynczych 

równań i Doornika-Hansena dla całego systemu. Stwierdzono, że brak autokorelacji jest 
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znacznie bardziej istotny od homoskedastyczności oraz że zbyt mały rząd opóźnienia 

w modelu VAR nie gwarantuje odpowiedniego rozkładu składników losowych, a zbyt duży – 

powoduje utratę mocy.  

Dokonując przekształceń modelu VAR, polegających na odjęciu od obu stron składnika 
1tY  

a następnie dodaniu i odjęciu kolejno składników 
23 )...(  ts Y , ,)...( 34  ts Y …, 

1 stsY  można go zapisać w postaci skointegrowanego wektorowego modelu 

autoregresyjnego - CVAR (ang. cointegrated VAR):  

tt

s

s

ststt XYYY  





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,  

gdzie: Yt - macierz zmiennych endogenicznych, Xt - macierz zmiennych egzogenicznych 

(wyraz wolny, trend, zmienne zero-jedynkowe),  - macierze parametrów modelu, - 

macierz składników losowych. 

Rząd macierzy Π=AB
T
 równy jest liczbie wektorów kointegrujących występujących 

w systemie M zmiennych. Jeśli Rr )( , gdzie ),0 MR  to proces stochastyczny można 

przedstawić w przestrzeni M-wymiarowej jako R bazowych stacjonarnych kombinacji 

liniowych, oraz M-R bazowych wspólnych trendów stochastycznych. Kolumny macierzy B 

zawierają parametry kolejnych wektorów kointegrujących, a w kolumnach macierzy A 

znajdują się wagi, jakie należy przypisać wektorom kointegrującym. 

Do estymacji parametrów modelu wykorzystano procedurę Johansena (por. Johansen, 1988), 

która polega na budowie skoncentrowanych funkcji wiarygodności i stopniowym 

upraszczaniu funkcji wyjściowej. Do testowania rzędu kointegracji ),0, MRR   

zastosowano test śladu i test największej wartości własnej. Przyjęte w pracy założenie że nie 

wystąpiły zmiany strukturalne jest równoważne stwierdzeniu, że jedyną składową 

deterministyczną jest w tym przypadku wyraz wolny ograniczony do przestrzeni 

kointegrującej. Proces generujący dane ma wówczas postać: 1hyv tt   (por. Welfe, 2009), 

a sam model można zapisać: 
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Po przeprowadzeniu testowania rzędu kointegracji, dokonano marginalizacji modelu. W celu 

ustalenia zbioru zmiennych słabo egzogenicznych testowano restrykcje wyłączające nałożone 

na parametry macierzy A w wierszu odpowiadającym badanej zmiennej, co oznacza, że żadna 

z relacji kointegrujących nie wpływa na równanie odpowiadające analizowanej zmiennej tzn. 

nie pełni ważnej roli w wyjaśnieniu jej wariancji. Statystyka testowa LR ma postać (por. 

Lutkepohl, 2007): 

])1log()1[log(
1





r

i

i

H

iH TLR 
   

gdzie: i  i H

i - rozwiązania: 01

1

01  

00011 SSSS
T , dla modelu odpowiednio bez 

i z restrykcjami. 

Wartości krytyczne testu wymiaru przestrzeni kointegrującej zależą od liczby zmiennych 

słabo egzogenicznych, dlatego po włączeniu każdej ze zmiennych do zbioru zmiennych słabo 

egzogenicznych ponownie ustalono liczbę bazowych wektorów kointegrujących.  

Metoda Johansena pozwala zdekomponować macierz Π i znaleźć bazowe wektory 

kointegrujące, które nie mają interpretacji ekonomicznej. Uzyskanie ekonomicznie 

interpretowalnych rezultatów wymaga nałożenia na parametry macierzy B restrykcji 

normalizujących oraz wyłączających opartych na teorii ekonomicznej, których zbiór był 

testowany przy pomocy testu ilorazu wiarygodności.  

Na zakończenie zbadano własności reszt modelu CVAR.  

4. Wybrane wyniki badań 

Wykorzystane w badaniu dane miały postać szeregów czasowych o częstotliwości 

miesięcznej. Dane dotyczące rynku niemieckiego obejmowały lata 2005-2015 r., a rynku 

Polskiego okres od stycznia 2010 do listopada 2016. Dane dotyczące rynku niemieckiego 

i polskiego zaczerpnięte zostały odpowiednio z zasobów Federalnego Urzędu Statystycznego 

Niemiec, niemieckiego Federalnego Ministerstwa Gospodarki i Energetyki oraz z zasobów 

Głównego Urzędu Statystycznego. Dane dotyczące ropy naftowej i produkcji gazu w USA 

pochodzą z zasobów U.S. Energy Information Administration, a dane związane z rynkiem 

finansowym z baz danych OECD i Eurostatu. Zmienne poddano niezbędnym 

przekształceniom, a ich oznaczenia wynikają z anglojęzycznych nazw:  p_ggt i p_gpt – cena 

gazu w Niemczech i Polsce, p_owt i p_owpt – cena ropy naftowej Brent zdeflowana 

odpowiednio CPI Niemiec i Polski, p_cgt i p_cpt – cena węgla w Niemczech i Polsce, ex_det 
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i ex_dzt – kurs walutowy USD/EUR i USD/PLN, daxt i wigt – indeks giełdy niemieckiej - 

DAX i polskiej - WIG, pr_g_usat – odsezonowana produkcja gazu w USA. Zgodnie 

z wynikami testów stacjonarności ADF, KPSS, PP i ERS wszystkie wykorzystanie w badaniu 

zmienne są zintegrowane w stopniu pierwszym. 

Badanie czynników determinujących cenę gazu w Niemczech przeprowadzone na podstawie 

dwustopniowej procedury Engle’a-Grangera dowiodło istnienia długookresowej relacji 

między ceną gazu, ceną ropy naftowej, ceną węgla energetycznego i kursem walutowym 

USD/EUR. Otrzymano następujące wyniki estymacji parametrów relacji długookresowej:  

 

 

gdzie: zmienne U1-U4 - zmienne zero-jedynkowe pozwalające uwzględnić występowanie 

w próbie obserwacji nietypowych. Wprowadzenie zmiennej U1 przyjmującej wartość jeden 

w okresie maj 2006-luty 2007 i zero w pozostałych okresach wynika ze skutków wystąpienia 

na Ukrainie kryzysu gazowego. Zmienna U2 wynika ze spadku aktywności gospodarczej 

w Niemczech w okresie październik 2008 – luty 2009 spowodowanego kryzysem 

finansowym. Zmienna U3 przyjmująca wartość jeden w okresie czerwiec 2009 – czerwiec 

2010 pozwala uwzględnić wzrost popytu na gaz w Niemczech, który wynikał z zakończenia 

kryzysu finansowego i wzrostu aktywności gospodarczej a także ze wzrostu zużycia 

gospodarstw domowych spowodowanego mroźną zimą w Europie. Dalszy wzrost aktywności 

gospodarczej w Niemczech w okresie wrzesień 2010 – kwiecień 2011 wpływający na wzrost 

popytu uzasadnia włączenie do równania zmiennej U4.  

Wartość statystyki testowej testu ADF wyniosła -6,09 i jest mniejsza od wartości krytycznej 

(-3,79 dla poziomu istotności 5%, por. MacKinnon, 2010). Hipotezę zerową o zintegrowaniu 

reszt w stopniu pierwszym odrzucono na korzyść hipotezy alternatywnej zakładającej ich 

stacjonarność, co potwierdza istnienie relacji długookresowej między zmiennymi. 

W celu obliczenia parametrów relacji krótkookresowej estymowano parametry modelu ECM 

(por. Engle, Granger, 1987). Za maksymalną długość opóźnienia przyjęto 6 okresów 

i stosując metodologię „od ogółu do szczegółu” weryfikowano istotność wpływu 

poszczególnych zmiennych. Optymalną długość opóźnienia wybrano na podstawie kryterium 

informacyjnego Akaike i otrzymano w efekcie:  

                                        

       (-5.85)            (3.67)            (3.70)      (3.15) 

     

(1) 
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                                 (2.83)                 (2.41)                (-1,60)    

gdzie: vt-1 - reszty relacji długookresowej wyliczone w pierwszym kroku procedury 

i wykorzystane jako oszacowania odchyleń od równowagi, liczby w nawiasach oznaczają 

wartości statystyk t-Studenta. 

Otrzymane wyniki prowadzą do wniosku, że na cenę gazu w okresie t wpływ wywiera cena 

węgla z tego samego okresu. Jej wzrost prowadzi do wzrostu cen gazu. Pozostałe zmienne 

objaśniające wywierają wpływ na cenę gazu z opóźnieniem. Wzrost ceny ropy Brent 

powoduje wzrost ceny gazu po jednym okresie, co wytłumaczono stosowaniem w kontraktach 

na zakup gazu formuł cenowych uzależniających jego cenę od m.in. opóźnionych cen ropy 

naftowej lub produktów ropopochodnych. Ponadto na cenę surowca wpływa cena gazu 

z okresów poprzednich: t-1, t-2, t-3 oraz poziom kursu walutowego USD/EUR z okresu 

poprzedniego. 

W przypadku estymacji parametrów relacji długookresowej dla rynku polskiego przy pomocy 

metody Engle’a-Grangera otrzymano następujące rezultaty: 

 

 

gdzie: zmienna U1 przyjmuje wartość jeden w okresie styczeń-wrzesień 2011 i zero 

w pozostałych okresach, co pozwala uwzględnić wzrost popytu na gaz po kryzysie 

finansowym. Zmienna U2 przyjmuje wartość jeden w okresie sierpień 2011 – grudzień 2012 

i odpowiada wahaniom cen gazu po wejściu w życie dyrektywy rynkowej III Pakietu 

Energetycznego w marcu 2011 r. Zmienna U3 przyjmuje wartość jeden w okresie luty-

październik 2014 r. i odwzorowuje efekt spadku cen ropy naftowej wskutek „rewolucji 

łupkowej”, a zmienna U4 przyjmuje wartość jeden w okresie marzec-listopad 2016 

i odpowiada wzrostowi obrotów na towarowej giełdzie energii.  

Wartość statystyki ADF dla reszt modelu (3) wskazuje na istnienie długookresowej relacji 

między zmiennymi. Jednocześnie znak parametru stojący przy cenie węgla kamiennego jest 

ujemny. Rezultat przypisano temu, że dwustopniowa metoda Engle’a-Grangera nie jest 

optymalnym narzędziem dla analizy związków długookresowych między trzema i więcej 

zmiennymi. Z tego powodu odstąpiono od estymacji parametrów relacji krótkookresowej. 

Przeprowadzono natomiast wielowymiarową analizę zależności między zmiennymi 

mogącymi wypływać na cenę gazu w Niemczech i w Polsce.  

(2) 

(3) 
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W przypadku rynku niemieckiego estymowano parametry modelu VAR:  

,      (4) 

gdzie:     - macierz złożona z wektorów obserwacji na zmiennych.   

Na podstawie wyników analizy własności reszt, tj. testu autokorelacji LM oraz testu 

normalności Jarque-Bera, długość opóźnienia w modelu przyjęto na poziomie 4. Test 

kointegracyjny Johansena wskazał na występowanie w systemie dwóch relacji 

kointegrujących. Na 5% poziomie istotności stwierdzono także, że w analizowanym modelu 

słabo egzogeniczne są ceny alternatywnych dla gazu surowców energetycznych – ropy 

naftowej i węgla energetycznego. Pierwszy wektor kointegrujący znormalizowano względem 

ceny gazu, a drugi – względem kursu walutowego. Otrzymano następujące wyniki estymacji 

metodą Johansena (w nawiasach podano wartości statystyki t-Studenta): 

 

 

Stwierdzono, że wzrost ceny ropy naftowej Brent, wzrost ceny węgla kamiennego 

w Niemczech, jak i spadek kursu walutowego USD/EUR i zmniejszenie wydobycia gazu 

w USA prowadzą do wzrostu ceny niemieckiego gazu. Wzrost ceny gazu i wzrost wartości 

indeksu DAX prowadzą natomiast do spadku kursu walutowego USD/EUR. Aprecjacja 

dolara amerykańskiego spowodowana jest w tym przypadku zakupem przez inwestorów tej 

waluty jako lokaty kapitału w sytuacji spadku kursu akcji notowanych na giełdzie. Analiza 

własności reszt modelu CVAR wskazała na brak autokorelacji, choć hipoteza o normalności 

rozkładu reszt została odrzucona na 5% poziomie istotności. Wynika to z występowania 

w próbie dużej liczby obserwacji nietypowych. Jako, że zmienne zero-jedynkowe modyfikują 

(5) 
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rozkład statystyk testowych odstąpiono od włączania zmiennych sztucznych do 

analizowanych modeli CVAR. 

Parametr 11  przyjął wartość -0,45 co oznacza, że cena gazu dostosowuje się do pierwszej 

relacji kointegracyjnej definiującej cenę gazu w danym okresie. Wartość parametru 42  jest 

dodatnia i równa 0,26 co wskazuje, że zmienna ex_de nie dostosowuje się do drugiego 

wektora kointegrującego. Jednocześnie parametr 41  przyjął wartość -0,40, co może 

oznaczać, że pierwsza relacja kointegracyjna jest na tyle silna, że to ona odgrywa rolę 

wiodącą w systemie. Dla weryfikacji tej hipotezy dokonano estymacji parametrów modelu (4) 

bez zmiennej pr_g_usa. Pomimo odrzucenia hipotezy zerowej o słabej egzogeniczności 

produkcji gazu w USA w modelu VAR stwierdzono, że wyniki tego testu mogły być 

obciążone efektem małej próby. Pominięcie zmiennej pr_g_usa jest równoznaczne 

z nałożeniem restrykcji wyłączających na wszystkie parametry modelu CVAR związane z tą 

zmienną. System składał się zatem z następujących zmiennych: p_gg, p_ow, p_cg, ex_de 

i dax. Za długość opóźnienia przyjęto 3 okresy. Wyniki testu śladu i testu największej 

wartości własnej wskazały na występowanie w modelu jednej relacji kointegrującej. Na 5% 

poziomie istotności stwierdzono brak podstaw dla odrzucenia hipotezy zerowej o słabej 

egzogeniczności cen ropy naftowej, węgla kamiennego i poziomu indeksu giełdowego DAX. 

Wektor kointegrujący znormalizowano względem ceny gazu i otrzymano: 

 

 

Wyniki potwierdziły uzyskane wcześniej rezultaty, że cena gazu w Niemczech rośnie na 

skutek wzrostu ceny ropy naftowej Brent i ceny niemieckiego węgla kamiennego, a spada 

wskutek wzrostu kursu walutowego USD/EUR. Parametry relacji długookresowej związane 

z ceną ropy naftowej, ceną węgla kamiennego i kursem walutowym USD/EUR są istotnie 

różne od zera, a ich oszacowania zgodne są z teorią ekonomiczną. Znak parametru 

związanego ze zmienną dax jest ujemny, co wskazuje, że poziom indeksu DAX nie pełni 

w systemie roli zmiennej symptomatycznej dla aktywności gospodarczej, lecz odwzorowuje 

fakt traktowania przez inwestorów kontraktów typu forward, futers czy opcji na zakup gazu 

jako alternatywnej – wobec akcji – formy lokowania kapitału. Wówczas wraz ze spadkiem 

(6) 
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wartości akcji inwestorzy kupują derywaty na zakup gazu, co prowadzi do wzrostu ceny tego 

surowca. Parametr 11  przyjął wartość -0,17 co dowodzi działania mechanizmu korekty 

błędem. Relacja kointegracyjna odgrywa dużą rolę w wyjaśnieniu ceny gazu w Niemczech. 

W przypadku rynku polskiego estymowano parametry modelu VAR zawierającego zmienne: 

p_gpt, p_owpt, p_cpt, ex_dzt, wigt. Długość opóźnienia przyjęto na poziomie 3 okresów. 

Wskazania testu śladu i testu największej wartości własnej sugerowały występowanie 

w modelu jednej relacji kointegrującej. Dokonano marginalizacji modelu - na 5% poziomie 

istotności nie ma podstaw dla odrzucenia hipotezy zerowej że słabo egzogeniczne są ceny 

alternatywnych dla gazu surowców energetycznych i poziom indeksu WIG. Wektor 

kointegrujący znormalizowano względem ceny gazu i w wyniku estymacji parametrów 

modelu CVAR otrzymano:  

 

Stwierdzono, że wzrost ceny węgla kamiennego prowadzi do wzrostu ceny gazu. Podobna 

relacja występuje między zmiennymi p_gp i p_owp. Wzrost ceny ropy naftowej prowadzi do 

wzrostu ceny gazu, co wynika z dużego udziału w zużyciu gazu ziemnego surowca 

kupowanego w Rosji zgodnie z formułą cenową. Spadek kursu walutowego USD/PLN 

prowadzi natomiast do wzrostu ceny gazu, co potwierdza hipotezę o istnieniu długookresowej 

zależności między tymi zmiennymi. Wzrost poziomu indeksu WIG prowadzi do wzrostu ceny 

gazu co sugeruje, że zmienna ta pełni w systemie rolę zmiennej symptomatycznej dla 

aktywności gospodarczej. Parametr 11  przyjął wartość -0,16, co dowodzi działania 

mechanizmu korekty błędem. Badanie własności reszt modelu CVAR wskazuje, że nie 

występuje autokorelacja składników losowych – wartość statystyki LM wyniosła 36,53. 

Hipotezę o normalności rozkładu reszt odrzucono na 5% poziomie istotności, co wyjaśniono 

specyfiką próby statystycznej.  

5. Podsumowanie 

Wykorzystane w pracy metody badania związków przyczynowo-skutkowych między 

skointegrowanymi procesami stochastycznymi pozwoliły przeprowadzić analizę czynników 

determinujących cenę gazu i zweryfikować postawione w pracy hipotezy badawcze. 

Przeprowadzone badanie empiryczne, polegające na estymacji parametrów relacji jedno 

(7) 
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i wielorównaniowej przy wykorzystaniu odpowiednio dwustopniowej metody Engle’a-

Grangera i modeli CVAR pozwala wnioskować, że na rynku niemieckim i polskim występują  

długookresowe relacje kointegrujące między cenami surowców energetycznych (gazu, ropy 

naftowej i węgla energetycznego) i kursem walutowym – odpowiednio USD/EUR 

i USD/PLN. Kierunek wpływu cen alternatywnych surowców energetycznych na cenę gazu 

na obu rynkach jest taki sam. Pomimo zakupu przez Polskę ponad 70% gazu z Rosji oraz 

uzależnienia jego ceny od ceny ropy naftowej i produktów ropopochodnych, siła wpływu 

ceny ropy naftowej na cenę gazu jest większa na rynku niemieckim. Wynikać to może z faktu 

regulowania w Polsce poziomu cen surowca sprzedawanego odbiorcom finalnym. Ustalanie 

taryf na cenę gazu przez URE spowodowało zapewne zachwianie relacji między cenami tych 

surowców energetycznych. Cena gazu dla odbiorców finalnych zależy – poza kosztem 

wydobycia i zakupu surowca - także od innych czynników, a wysokość taryfy jest co roku 

negocjowana z prezesem URE.  

Ponadto potwierdzono, że w przypadku obu rynków aprecjacja dolara amerykańskiego 

powoduje spadek ceny gazu, co zgodne jest z hipotezą dotyczącą istnienia długookresowej 

relacji między kursami walut i cenami surowców energetycznych. 

Stwierdzono także występowanie zależności między poziomami indeksów giełdowych 

i cenami gazu na obu rynkach. Kierunek zależności jest jednakże inny. W przypadku 

Niemiec, spadek wartości indeksu giełdowego DAX powoduje wzrost ceny surowca, co 

sugeruje, że zakup gazu oraz instrumentów pochodnych z nim związanych jest traktowany 

przez inwestorów jako alternatywna forma lokowania kapitału. W sytuacji spadku wartości 

akcji kupują oni derywaty na gaz, co powoduje wzrost ceny surowca. Rynek finansowy 

odgrywa zatem istotną rolę w kształtowaniu się ceny gazu w Niemczech. W przypadku 

Polski, spadek poziomu indeksu giełdowego WIG prowadzi do spadku cen gazu, co sugeruje 

że zmienna wig jest zmienną symptomatyczną dla aktywności gospodarczej. Wzrost jej 

wartości odwzorowuje wzrost popytu na gaz, co prowadzi do wzrostu ceny gazu.  

Pomimo, że PGNiG pozostaje największym dostawcą gazu w Polsce można przypuszczać, że 

rynek krajowy będzie rozwijał się podobnie jak rynek niemiecki. Procesy liberalizacyjne 

spowodują dalsze zmiany na polskim rynku gazu ziemnego. Do wzrostu jego 

konkurencyjności przyczyni się przede wszystkim powstanie i rozwój rynku OTC oraz 

zapowiadane przez URE zniesienie taryf na sprzedaż gazu ziemnego, co przebiegać ma 

stopniowo i w pierwszej kolejności dotyczyć dużych odbiorców przemysłowych. Wskutek 

tych zmian, wraz ze wzrostem udziału zakupów gazu na hubach gazowych, zakupu surowca 
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w postaci LNG i zawierania kontraktów futures i forward na giełdzie gazu, rola czynników 

finansowych determinujących cenę gazu w Polsce prawdopodobnie wzrośnie. 
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